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~ RESUMO 
O objetivo deste trabalho consiste em proceder ao cálculo dos quocientes de 
liquidez, endividamento, rentabilidade e atividade de uma empresa industrial. 
Para atingir o objetivo proposto, buscou-se fimdamentação teórica por meio 
de um estudo bibliográfico, a qual foi dividida em partes para atingir mn melhor 
entendimento. Iniciahnente, demonstrou-se os conceitos de quatro tipos de análise, e, 
em seguida, apresentou-se os índices utilizados para o cálculo das respectivas análises, 
bem como seus conceitos. 
Os índices abordados foram: análise de liquidez (corrente, seca e geral e 
capital de giro), análise de endividamento (geral, exigível a longo prazo, participação 
das dívidas de curto prazo sobre endividamento total e cobertura de juros), análise de 
atividades (giro dos estoques e giro do ativo total) e análise de lucratividade (margem 
bruta, margem líquida, taxa de retomo sobre ativo - ROA, taxa de retomo sobre 
patrimônio líquido - ROE e lucro por ação). 
Para finalizar, foi desenvolvida uma análise dos balanços da DURATEX 
S.A referentes aos exercícios de 1998, 1999 e 2000, com os índices mencionados, 
calculando-se e analisando-se estes indicadores, de acordo com o exposto na revisão 
teórica.
CAPÍTULO 1 - 1NTRoDUÇÃo
2 
1.1 Assunto 
A contabilidade tem como principal objetivo o fomecimento- de informações aos 
seus usuários. Para atendê-los, a contabilidade fornece informações em diferentes níveis - 
para os administradores, para fornecedores, para financiadores, para o governo e para o 
público em geral. 
Estas informações estão contidas nos demonstrações contábeis, previstas em lei e, 
portanto, de publicação obrigatória, como o Balanço Patrimonial e a Demonstração do 
Resultado do Exercício, entre outros, e nos relatórios auxiliares, elaborados internamente e 
que, em conjunto com as demais demonstrações, fomecem mais informações. 
As informações contábeis permitem uma série de análises e, nesse contexto, está 
inserida a Análise Econômica-Financeira. 
A análise econômica-financeira visa extrair relações úteis das demonstrações 
contábeis tradicionais e suas extenções afim de que seja atingido seu objetivo. Entre outros 
aspectos, este tipo de análise pode revelar a possibilidade de continuidade ou de 
descontinuidade da organização por focar a situação real da empresa. 
Por outro lado, a análise econômica estuda a capacidade de formação de lucros ou 
de retornos para a empresa em relação aos recursos investidos em seu patrimônio, 
considerando, logicamente, os riscos envolvidos. Os riscos econômicos são inerentes aos 
negócios da organização em si e estão ligados à potencialidade da empresa em gerar receitas. 
Assim, a análise financeira trata das condições de liquidez e solvência da 
empresa. É através do exame destas condições que são analisadas as possibilidades de 
saneamento dos compromissos e dos riscos associados a estas operações. Os riscos 
financeiros estão associados aos problemas de endividamento, no tocante à liquidez e 




Este trabalho tem como tema a importância da análise de liquidez e solvência 
para uma empresa industrial. 
1.3 Problema 
Dentro das diversas informações que a Análise Financeira e Econômica fornece 
aos usuários, o problema desta pesquisa é detectar a situação de curto prazo ideal para uma 
empresa industrial. 
1.4 Objetivos 
1.4.1 Objetivo Geral 
O objetivo geral deste trabalho consiste em compreender a importância da 
Análise Econômica-Financeira através da revisão bibliográfica do assunto. 
1.4.2 Objetivos Específicos 
Mais especificamente, este trabalho objetiva: 
- Efetuar uma revisão bibliográfica da análise de liquidez e solvência; 
- Aplicar os indices econômicos-financeiros numa empresa industrial, de capital 
aberto; e 
- Proceder a análise dos resultados obtidos. 
1.5 Justificativa 
A Análise Econômico-Financeira é importante pois, ao mesmo tempo em que 
engloba os elementos mais simples e irredutíveis do patrimônio, permite uma projeção de 
seus reflexos para eventos mais complexos, como a tomada de decisões a respeito de 
detemiinadon elemento patrimonial.
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Este tipo de análise evidencia a proporção existente entre os grupos patrimoniais 
e permite a comparação de vários balanços através de análises temporais. Assim, ao 
comparar-se as demonstrações contábeis e variações patrimoniais através do tempo, é 
possível revelar o rendimento mais satisfatório para cada tipo de atividade econômica, 
inclusive no curto prazo. 
Além da comparação no tempo, a análise econômico-financeira também exige a 
comparação com padrões e a fixação da importância relativa de cada índice, que serve para 
medir os aspectos econômicos e financeiros das empresas. 
1.6 Metodologia 
Para alcançar os objetivos propostos para este estudo, a pesquisa será 
desenvolvida através de uma revisão bibliográfica dividida em etapas. A primeira etapa 
envolve a coleta do material bibliográfico disponível, com a finalidade de elaborar a 
fundamentação teórica compatível com o tema proposto. A segunda etapa refere-se a revisão 
bibliográfica propriamente dita e a terceira, à aplicação dos índices em uma empresa 
industrial e a análise de seus resultados.
CAPÍTULO II - REVISÃO TEÓRICA
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2.1 Análise Econômico-Financeira 
2.1.1 A Importância da Análise de Balanços
~ A análise de balanços desenvolveu-se a partir de várias demonstrações contábeis 
apuradas pelas empresas e tem como objetivo relatar a posição econômico-financeira atual da 
empresa, as causas que determinaram a evolução apresentada e as tendências futuras. Em 
outras palavras, a análise de balanços permite que sejam extraídas informações sobre a 
posição passada, presente e futura (ou projetada) de Luna empresa. 
A importância 'da análise de balanços está na própria conceituação da 
Contabilidade como ciência. - ' 
De acordo com FRANCO (1969, p. 69):
V 
“Ciência é o conhecimento certo pelas causas e 
pode~se afirmar que não há possibilidade do contabilista 
determinar as causas das variações patrimoniais sem proceder 
à análise dos elementos de que se compõem 0 patrimônio 
Conhecida também como Análise das Demonstrações Contábeis, a Análise de 
Balanços se faz necessária desde a origem das próprias demonstrações financeiras. Há muitos 
anos, as instituições financeiras, por exemplo, utilizam os valores extraídos deste tipo de 
análise para avaliação de riscos na concessão de empréstimos à empresas pelo fato de que a 
comparação entre os vários itens do balanço e das demais demonstrações é de grande 
interesse e valia para investidores em geral. 
Para essas decisões, a análise de balanços é fundamental, porém extremamente 
dependente da qualidade e do volume das informações extraídas, no que tange sua exatidão, 
pois informações importantes não estão normalmente disponíveis nas demonstrações 
contábeis publicadas.
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Segundo NETO (1989, p. 144): 
“O insumo básico do processo de análise de 
balanços são as demonstrações contábeis normalmente 
apuradas pela empresa, devendo ser acrescentadas, sempre que 
possível, informações adicionais que não constam da estrutura 
legal dos demonstrativos publicados, como por exemplo, 
volume de vendas a prazo e programas de investimentos. Esses 
dados complementares permitem a elaboração de diagnósticos 
mais completos. ” 
Do ooofoo com LOPES DE sÁ (1995, p.24)z 
“a análise de balanço é o estudo da situação de 
uma parte, sistema de partes ou de um todo patrimonial de uma 
empresa ou entidade, através da decomposição de elementos e 
levantamentos de dados que consistem em relações diversas e 
que, entre si, possam ter tais elementos, visando-se conhecer a 
realidade de um estado ou ajuizar os efeitos de uma 
administração sobre certo ponto de vista”. 
Pode-se afirmar, então, que a análise de balanços visa a extração de informações 
contidas nas demonstrações contábeis através do conhecimento da capacidade de crédito e 
solvência da empresa, das suas tendências de expansão, da rentabilidade, entre muitos outros 
aspectos. - 
2.2 Formas de Análise 
A análise econômico-financeira pode atingir a vários graus, até que se obtenha a 
máxima decomposição dos elementos patrimoniais. Entretanto, a simples decomposição sem 
uma precisa interpretação dos elementos analisados, bem como a atuação de cada um no 
conjunto, não é suficiente pois não produzirá informações eficientes necessárias ao processo 
de análise. 
r Segimdo BRAGA (1987, p.125): . 
“para qualquer tipo de análise é necessário um 
método de trabalho eƒicaz que oriente o analista em função dos 
objetivos da análise
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Os principais métodos elencados para o exame analítico das demonstrações 
financeiras, de acordo com 0 autor, são: _
i 
a) Método das Diferenças Absolutas ou Análise de Usos e Fontes, que compara 
duas situações de cada vez, de uma data para outra, apurando as diferenças absolutas entre 
valores monetários de tuna mesma conta ou grupo de contas; 
b) Método de Percentagens Horizontais ou Análise por Números-Índices, que, 
através da análise horizontal, denota o crescimento de itens do balanço e das demais 
demonstrações afim de caracterizar tendências de uma mesma conta ou grupo de contas, 
entreiduas datas e/ou períodos considerados; 
c) Método das Percentagens Verticais ou Análise de Estrutura, que relaciona os 
valores de cada conta do grupo com o montante desse respectivo grupo, do montante de cada 
grupo com o total do ativo, passivo ou patrimônio líquido e assim por diante. É também 
conhecida por análise vertical; ç e 
d) Método de Quocientes ou Índices, que dentre as técnicas conhecidas, é o mais 
utilizado e será empregado para fins de realização deste trabalho. 
O método de quocientes consiste em estabelecer relação entre contas ou grupo de 
contas das demonstrações financeiras, fornecendo uma visão ampla da situação econômica e 
financeira da empresa que poderá ser comparada com padrões pré-estabelecidos, orientando a 
gerência na tomada de decisões, inclusive. q 
2.3 Análise Econômico-Financeira pelo Método de Quocientes ou Índices
_ 
O objetivo da análise através de quocientes ou indicadores é a interpretação de 
dados extraídos das demonstrações financeiras que permita conhecer a situação econômica e 
financeira da empresa. 
A escolha de um número maior ou menor de índices está relacionada com a 
necessidade do usuário - o analista, em conhecer com maiores detalhes a situação da 
empresa. Portanto, não há um número de quocientes ideal ou necessário para uma análise. É 
necessário que o analista tenha claros os objetivos pretendidos com a análise a fim de que 
possa selecionar adequadamente, confonne o caso, os índices que 0 levarão a um diagnóstico 
preciso da situação.
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Segundo GITMAN (1997, p.l02): 
V 
“A análise por meio de índices envolve os métodos 
de cálculo e a interpretação dos índices financeiros para 
avaliar o desempenho e a situação da empresa. Os insumos 
básicos são a demonstração de resultados e o balanço 
patrimonial da empresa referentes aos períodos a serem 
examinados ”.
H 
Esta forma de análise de balanços não envolve meramente a aplicação de 
fórmulas a dados financeiros para se obter determinado índice. O mais importante aqui é a 
interpretação do valor do 1'ndice que subentende a necessidade de sedispor de um padrão 
significativo ou uma base de comparação. Por este motivo, será utilizado o tipo de análise 
série-temporal, que avalia o desempenho da empresa ao longo do tempo, considerando seus 
desempenhos passado e atual. 
De acordo com MATARAZZO (1997, p.l56): 
“Os índices são divididos em índices que 
evidenciam aspectos da situação econômica e índices que 
evidenciam aspectos da situação financeira da empresa ”. 
Em vista disso, os indicadores econômicos e. financeiros são um importante 
instrumento para sintonizar modificações variáveis durante um período de tempo, portanto, 
são medidas estatísticas freqüentemente utilizadas por profissionais para comparar grupos de 
variáveis relacionadas entre si e obter um quadro simples e resumido das mudanças 
significativas em determinados fenômenos.
V 
MATARAZZO (1997, p.156) ainda acrescenta que: 
“Embora autores e profissionais de Análise de 
Balanço tenham alguns pontos em comum quanto aos 
principais índices de que se valem, existem algumas diferenças 
em suas análises. Cada autor apresenta um conjunto de índices 
que, de alguma forma, difere dos demais. Mesmo com relação 
aos índices que constam de praticamente todas as obras e 
trabalhos, sempre há algumas pequenas diferenças de 
fórmula 
Assim, os quocientes ou índices fornecem uma visão ampla da situação 
econômica e financeira da empresa por abordarem tanto a situação econômica, que diz
io 
respeito à aplicações e rendimentos de capital, quanto a situação financeira, que trata dos 
aspectos relacionados à salvabilidade da empresa. 
Os principais quocientes ou índices que foram utilizados neste trabalho são 
divididos em quatro grupos: a ~ 
a) análise de liquidez;
' 
b) análise de endividamento; 
c) análise dos quocientes de atividades; e 
d) análise de lucratividade ou rentabilidade. t 
Os quocientes de liquidez, de atividade e de endividamento medem, basicamente, 
o risco, enquanto os quocientes de lucratividade ou rentabilidade, como o próprio nome 
sugere, medem retomo. 
2.3.1 Análise de Liquidez 
A liquidez de uma empresa é medida pela sua capacidade de satisfazer suas 
obrigações de curto prazo na data do vencimento. Por esta análise, que compara o que é 
disponivel com o que é exigido no curto prazo, pode-se obter o que a empresa tem de 
recursos livres com relação aos seus compromissos. 
Para a análise de liquidez são utilizados os seguintes índices: 
2.3.1.1 Índice de Liquidez Corrente: 
É o quociente entre ativo e passivo circulantes e indica quanto existe 
imediatamente disponível para pagar cada unidade monetária de dívida do curto prazo. É 
considerado o melhor indicador da situação de liquidez da empresa. 
Segundo IUDICIBUS (1982, p. 78): 
' preciso considerar que no numerador estão 
incluídos itens tão diversos como:disponibilidades, valores a 
receber a curto prazo, estoques e certas despesas pagas 
antecipadamente; e no denominador estão incluídas as dívidas 




ILC = ativo circulante 
passivo circulante 
2.3.1.2 Índice de Liquidez séwz 
É semelhante ao índice de liquidez corrente, porém exclui do cálculo o valor dos 
estoques, por ser este, geralmente, o ativo de menor liquidez. 
Para BRAGA (1987, p.l38): _ 
“Este índice mede a capacidade da empresa pagar 
suas obrigações sem ser forçada a vender seus estoques 
De acordo com IUDÍCIBUS (1988, p.150): 
“Essa é uma variante muito adequada para se 
avaliar conservadoramente a situação de liquidez de empresa. 
Eliminando-se os estoques do numerador, estamos eliminando 
uma fonte de incerteza. Por outro lado, estamos* eliminando as 
influências e distorções que a adoção deste ou daquele critério 
de avaliação de estoques poderia acarretar, principalmente se 
os critérios foram mudados ao longo dos períodos ”. 
É calculado assim: V 
ILS = ativo circulante - estoques 
passivo circulante 
2.3.1.3 Índice de Liquidez Gmlz 
Semelhante aos outros índices de liquidez, leva em conta ativo e passivo 
circulantes e de longo prazo. 
Para1UD1c1BUs (1988, p.15o)z 
“Este quociente serve para detectar a saúde 
financeira da empresa no que se refere a sua capacidade de 
saldar compromissos de curto e longo prazos, com os recursos 
disponíveis e conversíveis a curto e longo prazos. Ao 
calcularmos os índices de liquidez corrente e seca, estes podem
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se apresentar razoáveis em função dos vultuosos empréstimos a 
longo prazo que afetam para mais` o numerador, ao passo que 
no numerador considera-se apenas o passivo circulante. É
~ muito importante a associaçao entre vários quocientes de 
liquidez entre si ”. 
E calculado assnn: . 
ILG = ativo circulante + realizável a longo prazo 
passivo circulante + exigível a longo prazo 
2 3 1 4 Capital de Giro ou Capital Circulante Líquido: 
66' Há autores que não consideram o capital de giro um indice”, apesar de ser um 
mdice bastante util na analise temporal de uma mesma empresa. 
De acordo com GITMAN (1997, p.109):
~ “Esse valor nao é muito útil. para se comparar o 
desempenho de empresas diferentes, mas é bastante útil para 
controle interno. Quase sempre, o contrato através do qual se 
obtém um empréstimo a- longo prazo, determina 
especificamente um nível máximo de capital circulante líquido 
que precisa ser mantido pela empresa. Com esta exigência, 
pretende-se obrigar a empresa a manter uma certa liquidez 
operacional e ajudar a proteger 0 credor: ” 
É medido através da fórmula: 
CCL = ativo circulante - passivo circulante 
2 3 2 Anahse de Endividamento 
A situaçao de endividamento de uma empresa indica o montante de recursos de 
terceiros que está sendo usado na tentativa de gerar lucros. Esta situação pode ser aferida 
atraves do grau de endividamento e da capacidade da empresa em pagar suas dívidas.
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Para MATARAZZO (1997, p.1s7)z 
“Os índices desse grupo mostram as grandes linhas 
~ ~ de decisões financeiras em termos de obtençao e aplicaçao de 
recursos 
Nessa anáhse, quanto mais dívida a empresa usa em relação ao total de seu ativo, 
maior sera sua alavancagem financeira. 
É importante ressaltar que* por alavancagem financeira entende-se a ampliação do 
risco e do retorno ocasionados pelo uso de financiamentos a custos fixos. Em outras palavras, 
quanto maior o endividamento a custos fixos, maior serão o seu risco e retomo esperados. 
De acordo com NETO (1989, p. 195): 
“A alavancagem financeira provém da 
participação de recursos de terceiros na estrutura de capital da 
empresa. Em princípio, pode-se admitir que interessa a 
empresa endividar-se sempre que o custo de seu exigível situar-
~ 
se abaixo do retorno gerado pela aplícaçao desses recursos. 
Nessa situação, em que o retorno da aplicação excede ao custo 
de captação dos recursos, a diferença positiva encontrada 
promoverá uma elevação na rentabilidade do capital próprio ”. 
KASSAI (1999 p. 167- 168) vai mais além: 
_“A alavancagem financeira diz respeito ao uso de 
recursos de terceiros para financiar as atividades da empresa. 
No Brasil, o endividamento geral das enmpresas é 
relativamente baixo se comparardo com nos índices 
internacionais. Um levantamento a partir das 500 melhores e 
maiores empresas do mundo, realizado pela revista 'Exame` de 
1997, revelou um baixo endividamento geral das empresas 
brasileiras, de 42,8%, contra uma média de 64,3% das 
empresas americanas, segundo a revista 'Forbes `. No Japão e 
Europa, os índices foram obtidos por meio da análise de 
informações dos Ministérios da Indústria e do Comércio, e 
chegaram a 75, 0% e 80,0%, respectivamente. ” 
Os índices que tratam desta análise são:
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2.3.2.1 Índice de Endividamento Geral: 
O índice de endividamento geral mede a proporção dos ativos totais da empresa 
financiado pelos credores e, quanto maior for esse indice, maior será o montante do capital de 
terceiros que vem sendo utilizado para gerar lucros. 
De acordo com GITMAN (1997, p.11s)z 
“Esse índice indica quanto a empresa financia dos 
ativos com capital de terceiros e, quanto maior for esse índice, 
maior será a alavancagem financeira da empresa”. 
É calculado assim: 
IEG = exigível total 
ativo total 
2.3.2.2 Índice Exigível a Longo Prazo (Patrimônio Líquido): 
Este índice indica a relação entre os recursos de longo prazo fornecidos pelos 
credores e os recursos fornecidos pelos proprietários da empresa. Em outras palavras, indica 
o quociente de capitais de terceiros sobre capitais próprios e, para alguns autores, é conhecido 
como Índice de Capitais de Terceiros sobre Capitais Próprios.
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De acordo com MATARAZZO (1997, p.l60): 
“O índice de participação de capitais de terceiros 
relaciona as duas grandes fontes de recursos da empresa, ou 
seja, capitais próprios e capitais de terceiros. É um indicador 
de risco ou de dependência a terceiros por parte da empresa. 
Do ponto de vista estritamente financeiro, quanto maior a 
relação 'capitais de terceiros x patrimônio líquido`, menor a 
liberdade de decisões financeiras da empresa ou maior a 
dependência de terceiros. ” 
É demonstrado como segue: 




2.3.2.3 Índice de Participação das Dívidas de Curto Prazo sobre o Endividamento Total: 
Para IUDICIBUS (1982, p.153): 
“Este quociente representa a composição do 
Endividamento Total ou qual parcela que se vence a curto 
prazo no endividamento total. ” 
Demonstra-se através da fórmula: 
IPDCP = passivo circulante 
exigível total 
2.3.2.4 Índice de cøbenum de Jumsz 
Este índice mede a capacidade de empresa em realizar pagamentos de juros 
contratuais. 
De acordo com GITMAN (1997, p. 118): 9 
“Quanto maior for esse índice, maior é a 
capacidade de empresa em liquidar suas obrigações de juros "_ 
É calculado da seguinte maneira: _ › 
ICJ = lucro antes dos juros e do imposto de renda ( ou lucro operacional) 
despesa anual com juros 
2.3.3 Análise dos Quocientes de Atividade 
Os índices de atividade podem ser usados para medir a rapidez com que as contas 
circulantes - estoques, duplicatas a receber, duplicatas a pagar, etc. - podem ser -convertidas 
em caixa. 
Para GITMAN (1997, p.112): 
“As medidas de liquidez são geralmente 
inadequadas pois as diferenças na composição dos ativos 
circulantes e passivos circulantes podem afetar 
significativamente a verdadeira liquidez da empresa”.
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Assim, de acordo com IUDICIBUS (1982, 84): 
“Estes quocientes representam a velocidade com 
que elementos patrimoniais de relevo se renovam durante 
determinado periodo de tempo. Por sua natureza, têm seus 
resultados normalmente apresentados em dias, meses ou 
periodos maiores, fracionários de um ano. A importância de 
tais quocientes consiste em expressar relacionamentos 
dinâmicos que acabam, direta ou indiretamente, inƒluindo 
bastante na posição de liquidez e rentabilidade. ” 
Os índices de atividade tratados neste trabalho são: 
2.3.3.1 Giro dos Estoques: 
Mede a atividade ou a liquidez dos estoques na empresa. 
Para IUDICIBUS (1982, p.85): 
“Este quociente procura representar quantas vezes 
se 'renovou ` o estoque por causa das vendas”. 
Écalculado assim: V 
GE = custo dos produtos vendidos 
estoques 
2.3.3.2 Giro do Ativo Total: 
O giro do ativo total mede a eficiência com a qual a empresa usa todos os itens de 
seu ativo para gerar vendas ou lucros. 
Quanto maior 0 giro do ativo total da empresa, mais eficientemente seus ativos 
foram usados. De acordo com IUDICIBUS (1982, p.89): 
“Existe grande interesse da empresa em vender 
bastante com relação ao valor do ativo. Quanto maior 0 giro 
do ativo pelas vendas, maiores as chances de cobrir as 
despesas com uma boa margem de lucro. ” 
É calculado conforme segue:
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GAT = vendas 
ativo total 
2.3.4 Análise de Lucratividade ou Rentabilidade 
A lucratividade de uma empresa pode ser avaliada em relação as suas vendas, aos 
seus ativos, seu patrimônio líquido, valor das ações, etc. 
Os indices de rentabilidade objetivam a interpretação e análise dos resultados 
auferidos pela empresa e são expressos pela relação entre 0 lucro com vários itens. 
Segundo MATARAZZO (1997, p.l8l): 
“Os índices deste grupo mostram qual a 
rentabilidadeldos capitais investidos, isto é, quanto renderam 
os investimentos e, portanto, qual o grau de êxito econômico da 
empresa. ” 
Os indices de lucratividade abordados neste estudo são: 
2.3.4.1 Margem Bruta: 
A margem bruta mede a porcentagem de cada unidade monetária de venda que 
restou após a empresa ter pago seus produtos. 
De acordo com NETO (1989, p. 288-289): 
“É também conhecido por eficiência da produção 
ou capacidade da empresa em absorver as suas t despesas 
operacionais. ” 
NETO coloca ainda: 
“Identifica o desempenho dos custos de produção. Dado 
que o lucro bruto é obtido pela diferença entre as vendas e o 
custo de produção das mercadorias ou dos produtos vendidos, 
/ t 
um aumento deste índice denotará melhor eficíência produtiva 
da empresa no que se refere a seus custos. ” 
Calcula-se pela fónnula:
2.3.4.2 Margem Líquida: 
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MB = lucro bruto 
vendas 
De acordo com IUDICIBUS (1988, p.l60): 
“Este quociente compara o lucro com as vendas 
líquidas e, apesar dos esforços para melhorá-lo, cumprindo 
despesa e aumentando eficiência, normalmente apresenta-se 
baixo ou alto de acordo com o tipo de empreendimento ”. 
Para GITMAN (1997, p. 122); 
“A margem líquida é uma medida bastante citada 
para indicar o sucesso da empresa em termos de lucratividade 
sobre vendas. ” 
É calculado pela fórmula: 
ML = lucro líguido 
receita operacional líquida 
2.3.4.3 Taxa de Retorno sobre Ativo Total (ROA - Return on Total Assets): 
Comumente chamada de retorno sobre o investimento da empresa, mede a 
eficiência global da administração na geração de lucros com seus ativos disponíveis e, por 
isso, quanto mais alta for esta taxa, melhor. 
De acordo com IUDICIBUS (1988, p.l60): _ 
“é provavelmente' o mais importante quociente 
individual de toda a análise de balanços”. 
Para KASSAI (1999, p.1ó3)z 
Calcula-se assim: 
“O ROA é uma medida que quantifica o 'resultado 
operacional produzido pela empresa em suas atividades 




ROA = lucro operacional 
ativo total 
Há autores que tratam deste índice como o produto entre a margem líquida e o 
giro do ativo total. O giro do ativo total, conforme demonstrado anteriormente na Análise de 
Quocientes de Atividades, é calculado através da divisão da receita líquida pelo ativo total. 
De acordo com KASSAI (1999, p.162): 
“A margem e 0 giro são, normalmente, grandezas 
inversamente proporcionais. Quando se diminui a margem de 
lucro, há uma tendência de aumentar-se o giro e vice-versa. ” 
2.3.4.4 Taxa de Retorno sobre Patrimônio Líquido (ROE - Return on Equity): 
Mede o retomo obtido sobre o investimento dos proprietários da empresa. Em 
outras palavras, mostra qual a taxa de rendimento do capital próprio. 
Segundo IUDICIBUS (1988, p.l65): 
“A importância do quociente de retorno sobre o 
patrimônio líquido reside em expressar os resultados globais 
auferidos pela gerência na gestão de recursos próprio e de 
terceiros, em beneficio dos acionistas ”. 
De acordo com KASSAI (1999, p.l66): 
“Enquanto a ROA mede o desempenho global, ou 
seja, sobre os recursos totais aplicados no patrimônio da 
empresa, o ROE mede a rentabilidade sobre os recursos 
líquidos da empresa, sobre os recursos efetivamente investidos 
pelos proprietários. ” 
É calculado como segue: 
ROE = lucro líquido (depois do imposto de renda) 
patrimônio líquido
V 
2.3.4.5 Lucro Líquido por Ação:
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O lucro por ação representa o valor auferido sobre cada ação ordinária emitida 
pela empresa. 
Para BRAGA (1987, p.150), 
“Esse índice pretende aferir o valor do lucro 
obtido em cada uma das ações em circulação em face do lucro 
líquido apresentado no exercício. Servirá também como base 
para o cálculo do índice Preço/ Lucro, que relaciona o preço 
da ação no mercado com o lucro por ação, de modo a 
investigar o tempo necessário à recuperação do capital na 
compra de uma ação no mercado. ” 
Calcula-se como segue: 
LA = lucro líguido 
número de ações emitidas
CAPÍTULO III - CASO DA DURA T EX S.A
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3.1 Apresentação da Empresa DURATEX S.A 
3.1.1. Dados Históricos 
A DURATEX foi fundada em março de 1951, tendo como principal atividade a 
industrialização de chapas de fibra de madeira a partir do eucalipto.
H 
Em 1954, a DURATEX concluiu a 1° linha de produção de chapas de fibra 
(hardboard) em Jundiaí- SP e iniciou a comercialização sob a marca DURATEX. 
Em 1956 ocorreram as primeiras exportações para o mercado norte-americano e 
em 1972, a incorporação com a empresa DECA S.A, lider no mercado brasileiro no segmento 
de metais e louças sanitárias. 
Em 1973, a DURATEX implantou a 1° linha de produção de chapas de fibra em 
Botucatu - SP. Por volta de 1981, adquiriu a unidade de louças sanitárias CS III em São 
Leopoldo - RS do Grupo francês Lafarge. 
1984 marcou o início da produção de aglomerado, quando da aquisição das 
unidades de Itapetininga - SP e Gravataí- RS, pertencentes ao Grupo Peixoto de Castro. 
Em 1988 a DURATEX amplia sua produção de aglomerado com a compra da 
unidade de Agudos, do Grupo Freudenberg. Em 1990, amplia a Área de Metais Sanitários 
com a implantação de uma nova unidade em Jundiaí- SP. 
Em 1995, ocorre a aquisição do controle integral da empresa argentina Piazza 
Hermanos, que passou a se chamar Deca Piazza. 
Em 1997 iniciou a operação comercial da 1° linha de MDF - Médium Density 
F iberboard no Brasil, instalada na unidade de Agudos - SP. _ 
Em 1998 iniciou a produção e comercialização do Flooring, um piso laminado de 
alta resistência, também na unidade de Agudos - SP. 
Em 2000, a DURATEX iniciou a operação da Linha de Aglomerado Contínua, na 
unidade de Itapetininga - SP, aumentando inclusive seu capital social, decorrente da emissão 
e distribuição de 3,6 bilhões de ações, totalizando o montante de R$ 190.800.000,00. 
Em 2001, a DURATEX, empresa de capital aberto, completou 50 anos. 
3.1.2 Situação Atual 
A DURATEX é uma empresa privada nacional de capital aberto, controlada pelo 
Grupo Itausa. É líder na produção de painéis de madeira reconstituída e exportadora de chapa
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de fibra. Com as marcas Deca e Hydra, está também à frente no segmento de metais 
sanitários e ocupa posição de destaque no setor de louças sanitárias. 
~ Tão importante quanto a qualidade dos produtos fabricados pela DURATEX, 
estão a satisfação e a confiança dos clientes e consumidores. Através de uma ampla infra- 
estrutura de serviços e de ações visando estreitar a relacionamento com o público formador 
de opinião, a Empresa vem, ao longo dos anos, aprimorando seu atendimento pós-venda. 
A Empresa dispõe de uma extensa rede de Assistência Técnica aos produtos 
DURATEX, compreendendo 400 pontos estrategicamente distribuídos em todo 0 território 
nacional. Possui Centrais de Treinamento e Unidades Móveis que percorrem 0 país 
proporcionando treinamento e serviços de assistência técnica. Além disso, os Serviços de 
Atendimento ao Consumidor (SAC) das Áreas Madeira e Deca, através do sistema gratuito 
0800, atendem em média 200 mil ligações ao ano. Está presente nas principais mostras de 
decoração do País, patrocinando e organizando eventos dirigidos a engenheiros, arquitetos, 
decoradores, lojistas, instaladores hidráulicos, marceneiros e instaladores do piso Durafloor. 
São ciclos de palestras, treinamentos técnicos, programas de visita às instalações industriais, 
promoções de concursos a profissionais e estudantes envolvendo a utilização dos produtos, 
além da organização de eventos anuais como a Festa do histalador Hidráulico e a Festa do 
Marceneiro. 
Marca presença também na Intemet, através da Deca (http://wWw.deca.com.br/), 
fornecendo informações sobre os produtos, usos eaplicações, dicas de instalação, agenda de 
eventos e opções de simulação de ambientes. Já o Showroom, na cidade de São Paulo, 
apresenta os principais lançamentos, em ambientes redecorados anuahnente por arquitetos de 
renome, e toda a linha de produtos. 
. A preocupação da Empresa com a qualidade também está atestada nas certificações de 
processos e unidades industriais, com destaque para a ISO 14.001 e Selo Verde, que 
asseguram o manejo sustentável de florestas e a preservação dos recursos naturais. 
O reconhecimento desse conjtmto de ações é traduzido pela liderança de mercado, 
força das marcas e prêmios conquistados. Em 1999, foram 9 prêmios, destacando entre eles, 
pelo 8° ano consecutivo, o Prêmio Anamaco, este ano com 1° Lugar na categoria de Louças, 
Metais Sanitários e Metal Sanitário Economizador.
3.2 Demonstrações Financeiras da DURATEX S.A 
3.2.1 Balanços Patrimoniais dos Exercícios findos em 31 de dezembro de 1998, 1999 e 
2000 da DURATEX S.A 
ATIVO 
ATIVO TOTAL 
Disponível e Inv. Curto Prazo 
Créditos Comerciais Curto Prazo 
CIRCULAN TE 
Duplicatas a Receber 6 
Saques Cambiais Desc 
Provisão Contas Cobrança Duvidosa 
Estoques 
Outros Ativos Circulantes 
REALIZÁVEL A LONGO PRAZO 
Outros Ativos Longo Prazo 
Investimentos em Subsidiárias e Outros 
PERMANENTE 
Investimentos em Subsidiárias 
Outros Investimentos 
Imobilizado 
Imobilizado antes Depreciação 
(-)Depreciação Acumulada 
Diferido 








































































Financiamento Curto Prazo 
Financiamento Moeda Estrangeira CP 
Financiamento Moeda Nacional CP 
Adiantamento de Contr. de Câmbio 
Fornecedores Curto Prazo 
Impostos a Pagar Curto Prazo 
Dividendos a Pagar Curto Prazo 
Provisões Curto Prazo 
Outros Passivos Curto Prazo 
EXIGÍVEL A LoN(;o 1›RAzo 
Financiamento Longo Prazo 
Outros Passivos Longo Prazo 
PARTICIP. ACIONISTAS MINORIT. 
PATRIMÔNIO LÍQUIDO 
Capital Social 
Reservas de Capital 
Reservas de Reavaliação 
Ativos Próprios 
Ativos de Controladas e Coligadas 
















































































3.2.2 Demonstrações dos Resultados dos Exercícios findos em 1998, 1999 e 2000 
DURATEX S.A 
Receita Bruta 
(-) Impostos sobre Vendas 
Receita Líquida Operacional 
(-) Custo dos Produtos Vendidos 
Lucro Bruto 
(-) Despesas Operacionais Próprias 
Despesas com Vendas 
Despesas Administrativas 




Juros sobre Patrimônio Líquido 
Outras Receitas/ Despesas Operacionais 
Outras Despesas Operacionais 
Lucro Operacional 
Despesas Não Operacionais 
Lucro Líquido antes do IR 
Provisão para Imposto de Renda 
Imposto de Renda Diferido 























Reversão Juros sobre Patrimônio Líquido 15.023 
Participação Acionistas Minoritários 

























































3.3 Análise Horizontal 
A análise horizontal, como visto no Capítulo II deste estudo, pemaite que se 
avalie a evolução nominal dos vários itens de cada demonstração financeira, em intervalos 
seqüenciais de tempo. Pode-se vislumbrar cada componente do Balanço Patrimonial, bem 
como da DRE (Demonstração do Resultado do Exercício), à luz de seu crescimento e, 
posteriormente, compará-los com a evolução da inflação, para extrair-se seu crescimento real 
ou então compará-los com outras empresas do mesmo setor, afim de que possa-se situar a 
empresa analisada - DURATEX S.A - perante seus concorrentes (Benchmark). 
É importante ressaltar que o cálculo dos quocientes que fizeram parte deste 
trabalho estão no Capítulo Anexos. 
3.3.1 Análise Horizontal dos Balanços Patrimoniais da DURATEX S.A 
31/12/98 31/12/99 31/12/00 
ATIVO 
ATIVO TOTAL 100,00 96,03 125,22 
CIRCULANTE 100,00 89,91 150,49 
Disponível e Inv Curto Prazo 100,00 ' 64,09 167,08 
Créditos Comerciais Curto Prazo 100,00 118,61 ' 175,11 
Duplicatas a Receber 100,00 134,01 139,65 
Saques Cambiais Desc 100,00 192,73 0,00 
Provisão Contas Cobrança Duvidosa 100,00 199,05 0,00 
Estoques 100,00 109,58 1 16,44 
Outros Ativos Circulantes 100,00 1 13,07 46,77 
REALIZÁVEL A LONGO PRAZO 100,00 136,97 108,31 
outros Aúvos Longo Prazo 100,00 136,97 108,31 
_ 
PERMANENTE 100,00 98,73 108,34 
Investimentos em Subsidiárias e Outros 100,00 108,20 44,13
Investimentos em Subsidiárias 
Outros Investimentos 
Imobilizado 
Imobilizado antes Depreciação 
(-) Depreciação Acumulada 
Diferido 
Diferido antes Amortização 




Financiamento Curto Prazo 
Financiamento Moeda Estrangeira CP 
Financiamento Moeda Nacional CP 
Adiantamentos de Contr de Camb 
Fornecedores Curto Prazo 
Impostos a Pagar Curto Prazo 
Dividendos a Pagar Curto Prazo 
Provisões Curto Prazo 
Outros Passivos Curto Prazo 
EXIGÍVEL A LONGO PRAZO 
Financiamento Longo Prazo 
Outros Passivos Longo Prazo 
PARTÍCIPAÇÃO ACION. MINORIT. 
PATRIMÔNIO LÍQUIDO 
Capital Social 
Reservas de Capital 
Reservas de Reavaliação 
Ativos Próprios 
Ativos de Controladas e Coligadas 





























































































Reserva Legal 100,00 0,00 0,00 
Reserva Estatutária 100,00 0,00 0,00 
Outras Reservas 100,00 0,00 0,00 
Na comparação de 1999 com 1998, a maior parte dos itens de curto prazo do 
Balanço Patrimonial sofreram uma redução, enquanto que no ano seguinte eles obtiveram um 
desempenho altamente satisfatório, superando a queda do ano anterior e mantendo-se bem 
acima do primeiro período. 
Assim, no primeiro período, o Disponível caiu a um nível de apenas 64,09% do 
ano anterior, para recuperar-se no último período, crescendo em mais de 100%. Os créditos 
não caíram no primeiro período, mas no segundo tiveram um crescimento iguahnente 
explosivo, tendo destaque para a eliminação dos saques cambiais. 
Como a evolução dos estoques observaram um padrão constante, pode-se afirmar 
que a empresa priorizou o seu caixa, dando ênfase à capacidade de cumprir seus 
compromissos de cinto prazo. Este tipo de operação pode ser obtido com aumento nas vendas 
à vista ou com empréstimos de longo prazo, desonerando as dívidas de curto prazo, ou ainda 
com desimobilizações de parte de seu ativo imobilizado. 
O Realizável a Longo Prazo, apesar de apresentar crescimento' no período 
analisado, não foi significativo a ponto de constituir-se de ftmdamental importância para a 
empresa como um todo. 
O Ativo Permanente apresentou a mesma evolução dos demais índices, com 
queda no segundo ano e recuperação acima da média no último. › 
Como destaques pode-se alencar (a) a queda de mais de 50% na participação em 
subsidiárias, indicando “desinvestimentos” em outras empresas, provavelmente visando 
reforçar o caixa; e (b) o crescimento das depreciações levemente acima do crescimento do 
imobilizado, indicando claramente que a Direção pode ter retido planos de expansão ou de 
modernização de seu parque industrial, visando manter a liquidez. 
O Passivo Circulante iguahnente evoluiu negativamente no segundo período, para 
crescer positivamente no terceiro. Mas esse crescimento foi inferior ao Ativo Circulante 
(l0,37% do Passivo contra 50,49% do Ativo), demonstrando mais uma vez que a empresa 
priorizou 0 caixa de curto prazo e melhorou sua liquidez. 
Os financiamentos de curto prazo cairam, no terceiro ano, a um nível de 76,96% 
do primeiro.
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Nos demais itens, houve crescimento acima do próprio crescimento do Passivo 
Circulante, mas sua participação na fonnação desse índice ainda é pequena. Esta disparidade 
indica que a empresa está trocando sua matriz de financiamentos de curto prazo, das 
instituições financeiras, para os fornecedores, além de formar provisões que lhe pemritam 
enfrentar, de maneira eficaz, os períodos à fiente. 
O Exigível a Longo Prazo apresentou um crescimento significativo, amplamente 
superior ao Realizável a Longo Prazo, mas ainda inferior ao crescimento do Ativo Circulante. 
Isso significa uma troca de dívidas de curto prazo, com dívidas de longo prazo, priorizando a 
liquidez imediata e sacrificando a liquidez futura. 
Visivelmente a Direção espera um crescimento maior de sua receita futura, de 
modo a compensar e até suas dívidas de longo prazo. ' 
O Patrimônio Líquido apresentou evolução semelhante aos demais itens, 
decrescendo no segundo ano e subindo significativarnente no terceiro. É importante ressaltar 
aqui o aumento no capital social no terceiro ano e nas reservas de capital, demonstrando que 
a empresa valeu-se do expediente de financiar-se, pelo menos em urna parte, com a emissão 
de ações ou debêntures no mercado. 
Portanto, mais Luna vez fica clara a aposta no crescimento da receita futura de 
modo a as dívidas de longo prazo. 
3.3.2 Análise Horizontal das Demonstrações do Resultado dos Exercícios 
31/12/98 
Receita Bruta 100,00 
(-) Impostos sobre Vendas 100,00 
Receita Líquida Operacional 100,00 
(-) Custo Produtos Vendidos 100,00 
Lucro Bruto 100,00 
(-) Despesas Operacionais Próprias 100,00 
Despesas com Vendas 100,00 



















Lucro Operacional Próprio 100,00 
Resultado Financeiro 100,00 
Receitas Financeiras 100,00 
Despesas Financeiras 100,00 
Juros sobre Patrimônio Líquido 100,00 
Outras Receitas/ Despesas Operacionais 100,00 
Outras Despesas Operacionais 100,00 
Lucro Operacional 100,00 
(-) Despesas Não Operacionais 100,00 
Lucro Líquido antes do IR 100,00 
Provisão para Imposto de Renda 100,00 
IR Diferido 100,00 
Participação/Contribuição Estatutária 100,00 
Reversão Juros sobre Patrimônio Líquido 100,00 
































Lucro Líquido do Exercício 100,00 23,47 154,57 
Medida pelo INPC (Índice de Preços ao Consumidor) do IBGE, a inflação 
brasileira cresceu 8,43% em 1999 e 5,27% em 2000. Verifica-se, então, que a empresa 
apresentou, no período analisado, crescimento real de suas vendas, com o índice do último 
período situando-se em 137,96, sobre o primeiro. 
Como 0 crescimento do CPV foi menor, ao redor de 127, o Lucro Bruto cresceu 
para 160,32. Isso demonstra um grande esforço de racionalização do processo produtivo, 
reduzindo custos e aumentando significativamente a margem bruta. 
As despesas operacionais igualmente apresentaram crescimento inferior a receita 
do período, contribuindo para que o Lucro Operacional aumentasse mais de 100%. 
No quesito resultado financeiro, a empresa apresentou crescimento amplamente 
superior a própria receita, evidenciando o esforço de liquidar seus compromissos de curto 
prazo, conforme explanado na análise do Balanço Patrimonial. Esse esforço está bem 
evidenciado no segundo ano, onde os indicadores de resultados foram sacrificados, com 
lucratividade final reduzidíssima, em virtude de um crescimento de mais de 189% na despesa 
financeira.
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O Lucro Operacional, com base nas reduções de custos e despesas, cresceu para 
um índice de 177,45, no último ano, sobre a base 100 do primeiro. A empresa, 
provavelmente, está usando do artificio contábil de calcular, mensal ou trimestralmente, juros 
sobre o capital próprio, visando pagar menos impostos no final do exercício. Porém, como 
demonstrado pela reversão havida em todos os anos, está visto que este expediente é mais um 
jogo de números do que algo real, ou seja, é provável que exista ganhos tributários no curto 
prazo, usando-se desse recurso. 
Uma observação importante é que, tendo em vista que os juros sobre os capitais 
serem apenas um artificio contábil, estes foram excluídos de quaisquer cálculos que o teriam 
incluído junto com as despesas financeiras. 
3.4 Análise Vertical 
A análise vertical é desenvolvida através de comparações relativas entre os 
valores afins ou relacionáveis que são identificados numa mesma demonstração contábil. 
Esta analisa permite que se conheçam todas as alterações ocorridas na estrutura 
dos relatórios analisados, complementando-se, assim,- as conclusões obtidas pela análise 
horizontal. 
3.4.1 Análise Vertical dos Balanços Patrimoniais da DURATEX S.A 
- 31/12/98 31/12/99 31/12/00 
ATIVO 
ATIVO TOTAL 100,00 100,00 100,00 
CIRCULAN T E 40,04 37,49 48,13 
Disponível e Inv Curto Prazo 19,42 12,96 25,91 
Créditos Comerciais Curto Prazo 9,56 11,80 13,36 
Duplicatas a Receber 11,98 16,72 13,36 
Saques Cambiais Desc (l,69) (3,39) 0,00 
Provisões Contas Cobrança Duvidosa (0,74) (1,53) 0,00 
Estoques 8,48 9,68 7,89
Outros Ativos Circulantes 
REALIZÁVEL A LONGO PRAZO 
Outros Ativos Longo Prazo 
PERMANENTE 
Investimentos em Subsidiárias e Outros 
Investimentos em Subsidiárias 
Outros Investimentos 
Imobilizado 
Imobilizado antes Depreciação 
(-) Depreciação Acumulada 
Diferido 
Diferido antes Amortização 




Financiamento Curto Prazo 
Financiamento Moeda Estrangeira CP 
Financiamento Moeda Nacional CP 
Adiantamento de Contr de Camb 
Fornecedores Curto Prazo 
Impostos a Pagar Curto Prazo 
Dividendos a Pagar Curto Prazo 
Provisões Curto Prazo 
Outros Passivos Curto Prazo 
EXIGÍVEL A LoNGo PRAZO 
Financiamento Longo Prazo 





















































































PARTICIPAÇÃO AcIoN. M1NoR1T. 4,87 4,14 0,72 
1>ATRIMôN1o LÍQUIDO 54,86 55,32 5s,ós 
Capital Social 14,09 14,67 15,97 
Reservas de Capital 12,14 12,14 18,00 
Reservas de Reavaliação 13,95 14,07 10,51 
Ativos Próprios 0,00 8,16 6,06 
Ativos de Controladas e Coligadas 0,00 5,91 4,45 
Reserva de Lucros 14,68 14,44 14,19 
Reserva Legal 0,00 1,67 1,51 
Reserva Estatutária 0,00 12,22 12,25 
Outras Reservas 0,00 0,55 0,42 
A estrutura do Balanço Patrimonial dos três anos analisados reflete, basicamente, 
o que foi dito na análise horizontal, onde o Ativo Circulante caiu, no segundo período, de 
tuna participação de 40% sobre o Ativo Total, para pouco mais de 37%, subindo no terceiro 
ano para pouco mais de 48%. 
O Ativo Permanente teve o comportamento inverso, subindo no segundo ano e 
caindo no terceiro. Este fato demonstra, mais uma vez, o esforço em priorizar a liquidez de 
curto prazo, aumentando a importância dos valores circulantes em detrimento do permanente, 
possibilitando que o capital de giro seja adequado ao procurado crescimento das vendas. 
Porém, neste caso, pode significar também que investimentos fixos podem ter sido protelados 
para épocas futuras, mais favoráveis ao mercado de atuação da DURATEXJ ._ 
O Disponível teve crescimento significativo, passando de 19,42% do Ativo, no 
prirneiro ano, para quase 26% no terceiro, mesmo tendo caído para menos de 13% no 
segundo, provavelmente pelo maior pagamento de despesas financeiras. 
Os estoques perderam participação, indicando possível racionalização -da 
produção, isto é, vendeu-se mais, porém com menos recursos estocados. 
Há um equilíbrio, apresentado no último período entre o Ativo Circulante e o 
Ativo Permanente, com leve aumento para este último, demonstrando que a empresa ficou 
mais ágil, com mais capital de giro do que no início do período analisado. 
O Passivo Circulante caiu de uma participação de pouco mais de 22% do Passivo 
Total, no primeiro ano, para 19,44% no terceiro. Ressalta-se a queda nos financiamentos de 
curto prazo, que caíram de 12,84 para 7,89% no mesmo período, evidenciando mais uma vez
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a troca da matriz de financiamento, das instituições financeiras para os fomecedores que, 
aliás, passaram de 1,65% para 2,63% no período. 
Como os estoques perderam participação e os fomecedores, apesar de 
apresentarem crescimento, ainda ficaram em niveis baixos, pode-se afirmar que a empresa 
deveria estar em ampla reformulação de seus métodos produtivos, reduzindo custos e 
aumentando a produtividade. 
O Exigível de Longo Prazo aumentou a participação de 18,21% para 21,16% no 
período, indicando uma troca de dívidas de curto prazo para com dívidas de longo prazo, 
apostando claramente no crescimento da receita futura. 
O Patrimônio Líquido ainda é preponderante sobre os capitais de terceiros, isto é, 
a empresa ainda financia-se com capitais próprios em detrimento dos capitais de terceiros, o 
que seja, provavehnente, reflexo da troca de dívidas de curto pelas de longo prazo e grandes 
pagamentos de despesas financeiras no segundo período. 
3.4.2 Análise Vertical das Demonstrações dos Resultados dos Exercícios da DURATEX 
31/12/98 31/12/99 31/12/00 
Receita Bruta 125,29 124,77 126,87 
(-) Impostos sobre Vendas (25,29) (24,77) (26,87) 
Receita Líquida Operacional 100,00 
(-) Custo Produtos Vendidos (68,26) 
Lucro Bruto 31,74 
(-) Despesas Operacionais Próprias (l9,74) 
Despesas com Vendas 1 1,67 
Despesas Administrativas 8,07 
Lucro Operacional Próprio 12,00 
Resultado Financeiro (3,l3) 
Receitas Financeiras 10,81 
Despesas Financeiras 11,16 
























Outras Receitas/ Despesas Operacionais 0,70 (1 ,17) (0,18) 
Outras Despesas Operacionais 0,00 t 1,17 0,18 
Lucro Operacional 9,56 0,79 12,30 
Despesas Não Operacionais (0,29) (0,51) (0,43) 
Lucro Líquido antes do IR 9,27 ` 0,28 11,87 
Provisão Imposto de Renda (2,80) (l,48) (4,63) 
IR Diferido 0,00 0,75 0,13 
Participação/Contribuição Estatutária (l,15) (0,25) (1 ,29) 
Reversão Juros sobre Patrimônio Líquido 2,78 2,31 2,89 
Participação Acionária Minoritária (0,1 1) (0,07) (0,02) 
Lucro Líquido do Exercicio 7,99 1,55 8,95 
Mesmo que os impostos sobre as vendas tenham crescido - a participação de 
pouco mais de 25% das Receita Liquida para quase 27%, indicando certo descontrole ou falta 
de planejamento tributário - este indicador negativo foi compensado pela queda na 
participação do CPV (Custo dos Produtos Vendidos), que passou de 68,26% da Receita 
Líquida, em 1999, para 63,12% em 2000. Com isso, a margem bruta subiu de 31,74% para 
36,88%, demonstrando mais Luna vez e de forma inequívoca, o esforço da DURATEX para 
reduzir seus custos, racionalizar a produção e aumentar a produtividade. 
As despesas operacionais foram decrescentes, aumentando ainda mais o lucro 
operacional. 
O resultado financeiro, mesmo caindo no terceiro ano, foi significativamente 
mais alto no segundo, demonstrando mais uma vez a liquidação realizada nos financiamentos 
de curto prazo, mesmo que às custas de uma piora nos indicadores do segundo ano. 
Pode-se afirmar, então, que o aumento na margem bruta e no lucro operacional 
foi decisivo para que a empresa absowesse de forma satisfatória seus custos financeiros e 
diminuísse seu passivo financeiro de forma significativa, mesmo que uma parte desta 
melhora tenha sido alcançada com o alongamento do perfil da dívida. 
O Lucro Líquido final apresentou melhora significativa, passando de 7,99% da 
Receita Líquida, no primeiro ano, para 8,95% no terceiro, refletindo todas essas medidas de 
saneamento. No segundo ano, em virtude do maior peso dos custos financeiros, a margem 
líquida ficou em 1,55%. O
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3.5 Análise de Liquidez 
Conforme tratado no Capítulo II deste trabalho, a análise de liquidez envolve o 
cálculo e interpretação dos índices que seguem. 
3.5.1 Índice de Liquidez Corrente 
Este índice evidencia a capacidade da DURATEX S.A em liquidar seus 
compromissos de curto prazo. 
A empresa apresentou um índice muito bom, de 1,82 no primeiro ano; 1,90 no 
segundo, chegando a 2,48 no terceiro, indicando que: para cada R$ 1,00 de dívida, havia, em 
2000, R$ 2,48 para quitá-las. 
3.5.2 Índice de Liquidez Seca 
A liquidez seca consiste, basicamente, no mesmo cálculo da liquidez corrente, 
extraindo-se os estoques, que, como é sabido, depende de um ciclo mais longo para ser 
transformado em disponibilidades. 
Dessa forma, sobram as disponibilidades de curto prazo e os créditos, também de 
curto prazo, para fazerem frente às despesas do passivo circulante. 
A DURATEX demonstrou bons indicadores nesse tópico, passando de 1,43 no 
primeiro ano para 2,07 no terceiro, significando que para cada R$ 1,00 dedívida, havia R$ 
2,07 para quitá-las, não considerando-se os estoques. 
3.5.3 Índice de Liquidez Geral 
A mesma dinâmica do índice de liquidez corrente, incluindo-se agora o 
Realizável a Longo Prazo e o Exigível a Longo Prazo, que fazem parte da análise desse 
índice. 
A empresa apresentou crescimento também nesse indicador, passando de 1,05 no 
primeiro ano, para 1,23 no terceiro, significando que para cada R$ 1,00 de dívidas, a qualquer 
prazo, havia R$ 1,23 para quitá-las.
z
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Observa-se que esse índice é menor do que a liquidez corrente, em razão, 
provavelmente, do alongamento da dívida que a empresa realizou no período que diminui 
seu endividamento de curto prazo, aumentando o de longo e apostando no crescimento de sua 
receita. 
3.5.4 Capital Circulante Líquido ou Capital de Giro Líquido 
O CCL é a diferença entre o Ativo Circulante e o Passivo Circulante, isto é, a 
parte do Ativo Circulante que sobra após a liquidação do Passivo Circulante.
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Como a DURATEX apresentou índices de liquidez positivos (acima de l), o 
Capital Circulante é próprio, isto é, os créditos e direitos são amplamente maiores do que as 
obrigações. 
No período analisado, o CCL cresceu em mais de 100%, passando de R$ 
208.025,00, em 1998, para R$ 415.426,00 em 2000, demonstrando os esforços da Direção em 
trabalhar com menos dívidas e com menos valores imobilizados, adequando seu Capital de 
Giro ao crescimento esperado das vendas, que reahnente aconteceu. 
Como o CCL não esteve baseado em estoques - o qual perdeu participação 
relativa, pode-se afirmar, para fins dessa análise, que a qualidade da liquidez apresentada pela 
empresa e' muito boa, pois sua capacidade de saldar os compromissos em dia está baseada em 
disponibilidades, que cresceram amplamente, e em duplicatas a receber, que tem um ciclo de 
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3.6 Análise de Endividamento 
Como análise de endividamento da DURATEX S.A, serão abordados os itens que 
seguem: 
3.6.1 Índice de Endividamento Geral 
Este índice, também conhecido por coeficiente de segurança máxima, se aplica 
pelo fato de que as dívidas totais não são comparadas somente com o capital próprio da 
empresa, mas com o valor total do ativo. E isto inclui os investimentos oriundos não somente 
de capitais próprios, mas também os de capitais de terceiros. 
Em termos de análise, é consenso que esse índice não ultrapasse 0,5 ou 50%, 
indicando que o endividamento a qualquer prazo não deve ser superior a 50% dos Ativos 
Totais. 
Nesse indicador para esses exercícios, a empresa ficou próxima de 40%, subindo 
ligeiramente no último ano para 41%, que demonstra, mais uma vez que, apesar de cair o 
passivo circulante, o exigível a longo prazo subiu e compensou essa queda, havendo, 
portanto, um alongamento do perfil da dívida. 
3.6.2 Índice do Exigível a Longo Prazo 
Também conhecido por coeficiente de dívidas totais, esse indicador demonstra 
como os capitais próprios podem fazer fiente ao endividamento, a qualquer prazo. 
É consenso, na análise financeira, que esse indicador não ultrapasse a unidade ou 
100%, isto é, o endividamento ou capitais de terceiros não devem ser superiores aos capitais 
próprios. 
No período analisado, verifica-se que esse indicador caiu de 0,73 no primeiro ano 
para 0,69 no terceiro, demonstrando que, mesmo o endividamento geral tendo ficado estável 
no curto e longo prazos, a política de venda de ações ou debêntures compensou, e até reduziu, 
o peso relativo desse endividamento. 
Isso demonstra uma garantia maior dada aos capitais de terceiros, com uma 
melhoria na capacidade de saldar os compromissos em dia.
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3.6.3 Índice de Dívidas de Curto Prazo sobre Endividamento Geral 
Esse indicador demonstra o peso do endividamento de curto prazo em relação ao 
endividamento geral. 
Como houve uma queda participativa, de 0,55 no primeiro ano para 0,48 no 
terceiro, mais uma vez fica demonstrado o esforço em alongar o perfil do endividamento, 
transformando dívidas de curto em dívidas de longo prazo. 
3.6.4 Índice de Cobertura de Juros 
Este quociente Indica se a rentabilidade operacional da empresa é suficiente para 
saldar as despesas financeiras decorrentes de seus compromissos bancários. 
No período analisado, somente no último ano, o Lucro Operacional foi maior do 
que a despesa financeira, indicando claramente que a empresa estava com problemas nessa 
área. 
No segundo período, o índice ficou em 0,01, demonstrando que o lucro 
operacional foi praticamente absorvido pelos compromissos financeiros. 
Observa-se que, mesmo tendo havido melhorias significativas em seu ciclo 
produtivo, a DURATEX ainda tem um longo caminho a trilhar em seu saneamento 










Análise de Endividamento 
1998 1999 2000 
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I Endividamento Geral 
Exigível a Longo Prazo 
I Dív.de Curto Prazo s/End.Total 
I Cobertura de Juros
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3.7 Análise dos Quocientes de Atividade 
3.7.1 Giro dos Estoques 
Através da relação existente entre o Custo dos Produtos Vendidos e os valores 
estocados, pode-se medir em quantas vezes os estoques foram exigidos no-ano. 
Quanto mais Vezes os estoques giram durante o ciclo operacional, menos valores 
do capital de giro estão alocados num item de grande prazo de conversibilidade em 
disponibilidades. Tudo isso depende da adequação do capital de giro à atividade da empresa, 
inserida em seu mercado de atuação. 
A DURATEX apresentou giros crescentes no período analisado, passando de 
3,75 vezes, no primeiro ano, para 4,11 no último. Isso significa que o CPV exige um giro dos 
estoques a cada 88 dias, em média, sendo correta a atitude da Direção em manter os valores 
deste item no patamar apresentado, o qual está perfeitamente adequado à suas vendas. 
3.7.2 Giro do Ativo Total 
Partindo-se do pressuposto de que este índice demonstra a eficiência com que a 
empresa utiliza seus ativos totais para gerar vendas, pode-se concluir que, sob este ponto de 
vista, a empresa analisada deixa muito a desejar, mesmo que tenha se observado um 
crescimento deste indicador. 
O índice passou de 0,47 em 1999, para 0,51 em 2000 e isso demonstra que os 
ativos totais giram menos de uma vez por ano, isto é, um giro a cada 184 dias. 
Novamente fica evidenciado o grande caminho que tem-se pela frente, pois 
mesmo com grandes ganhos de produtividade, os ativos ainda não estão gerando riqueza para 
os acionistas, que almejam a compatibilidade com seu potencial. 
3.8 Análise de Rentabilidade 
3.8.1 Margem Bruta 
Esta relação mede a capacidade técnica da empresa, tendo importância também 
na comparação com outras empresas do mesmo ramo de atividades, o que chama-se
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Benchmark. Quando este coeficiente decresce durante os anos subsequentes, mostra uma 
falha nos setores de vendas, produção ou compras e a desvantagem decorrente dessa 
deterioração do lucro bruto dificilmente será compensável por uma redução das demais 
despesas gerais. 
Neste quesito, a empresa analisada demonstrou grande eficiência, com o índice 
passando de 31,74, no primeiro ano, para 36,88 no último. Isso indica, como já foi 
demonstrado, que foram obtidos ganhos de produtividade crescentes no período analisado. 
3.8.2 Margem Líquida 
Este indicador representa a medida da eficiência da Administração de uma 
entidade. 
Quando há um lucro liquido pouco expressivo, não há uma segurança que possa 
tranqüilizar os administradores e acionistas. A administração deve ter o cuidado para que 
uma possível baixa nos preços não venha diminuir o lucro líquido, apesar do aumento das 
vendas, uma vez que a meta de todas as empresas é 0 lucro e não a venda pura e simples. 
A DURATEX manteve na margem líquida, os ganhos obtidos pela maior 
eficiência com que concluiu seu ciclo operacional, o que já estava demonstrado na margem 
bruta. 
O índice passou de 7,99% da venda líquida, em 1999, para 8,95% em 2000. 
3.8.3 Retorno sobre o Ativo Total 
A relação entre o Lucro Operacional e o Ativo Total reflete a medida de 
eficiência com que os bens e direitos da uma entidade, circulantes ou permanentes, foram 
empregados na obtenção do lucro. 
Na DURATEX esse indicador foi baixíssimo, demonstrando que, em anos 
anteriores, houve um decréscimo não só do valor de mercado da entidade, como também uma 
possivel perda de participação em seu mercado de atuação. 
No último ano analisado, esse indicador ficou em 0,06, o que, de forma algmna, 
pode ser considerado como uma remuneração adequada para mn ativo total de mais de R$ 
1.400.000,00.
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Novamente vê-se que a empresa tem muito o que fazer para apresentar uma 
remuneração adequada de sua atividade. 
3.8.4 Retorno sobre o Patrimônio Líquido 
Não é suficiente obter um lucro líquido positivo sobre as vendas. O ftmdamental 
é que este lucro líquido seja uma remuneração satisfatória dos capitais investidos. 
O retorno sobre o Patrimônio Líquido da DURATEX repetiu a trajetória do 
retorno sobre o Ativo Total: ficou muito aquém de sua potencialidade. 
Mesmo assim, o retorno sobre o patrimônio ficou acima do retomo sobre o ativo 
total, com um índice de 0,08 no último ano. Isso significa que para cada R$ 100,00 investidos 
pelos acionistas, o -lucro líquido correspondeu a apenas R$ 0,08 ou 8% ao ano, aquém da taxa 
da poupança, por exemplo, que é de, aproximadamente, 8,86% ao ano, e sem risco. 
3.8.5 Lucro Líquido por Ação 
Ilustra o lucro auferido por cada ação emitida pela entidade. 
A DURATEX apresentou, no período analisado, retomos inferiores a R$ 0,01 por 
ação. Isso significa que, como já foi analisado nos retomos sobre o ativo e sobre o 
patrimônio, não está havendo uma remuneração adequada dos valores investidos, isto é, 
outros investimentos se mostram mais em conta, não tendo nenhum risco, como a renda fixa, 
por exemplo. 
3.9 Considerações Finais 
Com base na Análise Econômico-Financeira da DURATEX S/A., podemos 
concluir que, no período analisado, a empresa sofreu séria reestruturação financeira, 
privilegiando a liquidez de curto prazo e alongando o perfil de sua dívida - trocando dívidas 
de curto por de longo prazo. 
O segundo ano do período de análise (1999) foi utilizado para dar a partida à 
reestruturação, tendo os indicadores apresentado pioras sensíveis, o que foi compensado 
amplamente pelos resultados obtidos no último ano.
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Conclui-se ainda que a perda de participação do Imobilizado pode estar 
indicando que, privilegiando a liquidez, a Administração da DURATEX SA está segurando 
investimentos na melhoria de seu parque industrial - o que poderá comprometer seu 
desempenho futuro perante a concorrência. 
Entre outras observações, pode-se elencar as conclusões mais relevantes: 
a) as dívidas de longo prazo cresceram, indicando clara aposta nas receitas fiituras 
para saldar esses compromissos; 
b) o Custo dos Produtos Vendidos cresceu menos do que as vendas no período 
analisado, demonstrando claramente maior eficiência da utilização dos fatores de produção 
(maior produtividade); 
c) quanto as despesas, somente com vendas, teve um crescimento semelhante ao 
crescimento das vendas propriamente ditas, porém ainda abaixo deste, evidenciando maior 
enfoque na expansão da receita; 
d) o resultado financeiro contribuiu sobremaneira para que os indicadores de 
lucro não tenham sido maiores, tendo em vista a grande reestruturação financeira 
desenvolvida no período, tendo as despesas financeiras líquidas, no último período, sido 
quase 200% maiores do que no primeiro. A conseqüência disso, é que a taxa média de 
encargos financeiros ficou em 11,87% no último ano, ainda alta, mas abaixo dos mais de 
39% do segundo ano; 
e) a taxa de lucratividade líquida foi satisfatória no primeiro e terceiro anos, 
sendo que no segundo ficou comprometida pelo pagamento dos encargos financeiros; 
Í) o capital de giro apresentou expansão final, apesar de haver caído no segundo 
ano, onde os recursos foram drenados para pagamento de encargos financeiros, conservando- 
se num patamar adequado ao ciclo econômico-financeiro atual da empresa (mas que deverá 
subir, pois a aposta é claramente na direção da expansão das atividades); 
g) o grau de liquidez cresceu, pela maior expansão de atividades e pela 
diminuição do endividamento de curto prazo (somente a liquidez de longo prazo apresentou 
crescimento, devido ao alongamento da dívida); 
h) mesmo com toda essa reestruturação, os indicadores de lucratividade ainda 
estão muito baixos, com taxa de retorno por ação inferior a R$ 0,01 em todos os anos 
analisados (o que demonstra que ainda há um longo caminho a percorrer); 
i) a empresa também optou pela captação de recursos via aumento de capital 
social (possivehnente venda de ações), o que contribuiu consideravelmente para que
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houvesse folga nos indicadores financeiros, além de permitir que a reestruturação apresentada 
fosse efetivada (vale lembrar que a captação através da venda de ações tem custos baixos 
perante outras fomlas de financiamento).
CONCLUSÕES E sUGEsTöEs
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Um dostprincipais objetivos da empresas é a maximização dos lucros. Para isso, 
as empresas necessitam escolher entre políticas de financiamento e investimento, aquela que 
lhe dê melhor resultado de fonna a tomar-se atrativa no mercado. 
Os indicadores de liquidez demonstram a capacidade das empresas em satisfazer 
suas obrigações de curto prazo na data do vencimento. Os indicadores de endividamento, por 
sua vez, demonstram o montante de recursos de terceiros que está sendo utilizado na tentativa 
de geração de lucros. A análise dos quocientes de atividade é utilizada para medir a rapidez 
com que as contas circulantes podem ser convertidas em caixa. E os indicadores de 
rentabilidade demonstram o comportamento da empresa em relação aos investimentos no 
ativo e qual seu retorno sobre o patrimônio líquido, ou seja, como a empresa está se 
capitalizando. e 
Todas essas análises tomam-se importantes não somente para que investidores 
passem a participar do capital da empresa, mas para que esta empresa tenha um controle de 
seus próprios investimentos no sentido de que a Administração possa analisar o potencial da 




cálculo dos Índices de Liquidez 
a) Liquidez Corrente:
L 
LC = Ativo Circulante / Passivo Circulante 
2000 1999 1998 
696.991 /281.565 = 2,48 416.392 / 219.573 = 1,90 463.139 / 255.114 = 1,82 
b) Liquidez Seca: 
LS = [Ativo Circulante - Estoques] / Passivo Circulante 
2000 1999 1998 
582.730 / 281.565 = 2,07 308.861 /219.573 = 1,41 365.012 / 255.114 = 1,43 
c) Liquidez Geral: 
'
- 
LG=[Ativo Circulante+Ativo Realizável a LP]/ [Passivo Circulante+Passivo Exigível LP] 
2000 1999 1998 
724.196 / 588.014 = 1,23 450.796/443.514 = 1,02 488.256 / 465.722 = 1,05 
d) Capital de Giro: 
CCL ou CGL = Ativo Circulante - Passivo Circulante 
1999 416 392-219 573= 196 819 




696.991 - 281.565 = 415.426
Anexo H 
Cálculo dos Índices de Endividamento 
a) Endividamento Geral: 
IEG = Exigível Total / Ativo Total 
2000 1999 1998 
588.014/ 1.448.240 = 0,41 443.514/ 1.110.649 = 0,40 465.722 / 1.156.578 = 0,40 
b) Exigível de Longo Prazo: 
IELP = Exigível Total/ Patrimônio Liquido 
2000 1999 1998 
588.014 / 849.755 = 0,69 443.514 / 614.445 = 0,72 465.722 / 634.536 = 0,73 
c) Participação das Dívidas de Curto Prazo: 
IPDCP = Passivo Circulante I Exigível Total 
2000 1999 1998 
281.565 / 588.014 = 0,48 219.573 /443.514 = 0,50 255.114 / 465.722 = 0,55 
d) Cobertura de Juros: 
ICJ = Lucro Operacional (antes dos Juros e IR) / Despesa Anual com Juros 
2000 1999 1998 
88.368 / 69.814 = 1,27 1.848 / 174.321 = 0,01 50.037 / 60.249 = 0,83
Anexo III 
Cálculo dos Índices de Atividade 
a) Giro dos Estoques: 




469.965/ 114.261 = 4,11 1421577/ 107.531 = 3,92 363.427/ 98.127 = 3,75 
b) Giro do Ativo Total 
GAT = Vendas* / Ativo Total
\ 
sendo (*) vendas líquidas 
2000 1999 1998 
744.596/ 1.448.240 = 0,51 654.119/ 1.110.649 = 0,59 539.725/ 1.156.578 = 0,47
Anexo IV 
Cálculo dos Índices de Rentabilidade 
a) Margem Bruta: 
MB = Lucro Bruto / Vendas* 
2000 1999 1998 
274.631/744.596 = 36,88% 232.542/654.119 = 35,55% 171.298/539.725 = 31,74% 
b) Margem Líquida: 
ML = Lucro Líquido / Receita Operacional Líquida 
2000 1999 1998 
66.654 / 744.596 = 8,95% 10.121 /654.119 = 1,55 43.123 / 539.725 = 7,99% 
c) Taxa de Retorno sobre Ativo Total (Return on Total Assets): 
ROA = Lucro Operacional/ Ativo Total 
2000 1999 1998 
91.587/ 1.448.240 = 6,32% 5.161/ 1.110.649 = 0,46% 51.614/ 1.156.578 = 4,46%
d) Taxa de retorno sobre patrimônio Líquido (Return on Equity): 




66.654 / 849.755 = 7,84% 10.121 /614.445 = 1,65% 43.123 / 634.536 = 6,79% 
e) Lucro Líquido por Ação: 
LA = Lucro Líquido / Número de Ações Emitidas 
2000 66.654/ 12.179.130 ações = 0,0054 
1999 10.121 / 8.579.130 ações = 0,0012 
1998 43.123 / 8.922.230 ações = 0,0048
Anexo V 
Balanços Patrimoniais e Demonstrações dos Resultados 
dos Exercícios de 1998, 1999 e 2000 
(Originais) 
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